
请认真阅读文后免责条款

请认真阅读文后免责条款

美容护理 报告日期：2026年 06月 14日

再生医美持续扩容，创新赛道加速布局

——美容护理行业周报

华龙证券研究所

投资评级：推荐（维持）

最近一年走势

分析师：孙伯文

执业证书编号：S0230523080004

邮箱：sunbw@hlzq.com

分析师：王佳琪

执业证书编号：S0230525040001

邮箱：wangjq@hlzq.com

相关阅读

《国际标准获批立项，医美新品周期提
速—美容护理行业周报》2026.06.09
《政策重塑医美生态，美业数智转型提

速—美容护理行业周报》2026.05.26
《医美监管划定边界 行业生态有序升
级—美容护理行业周报》2026.05.11

摘要：

 绮天传媒与普门美学达成战略合作，机构品牌化运营趋势强化。
双方围绕品牌建设、内容传播及机构运营赋能开展合作，反映医
美行业竞争逻辑正由流量驱动向品牌驱动转变。随着行业逐步进
入存量竞争阶段，品牌建设、用户运营及精细化管理能力的重要
性持续提升，推动医美机构向专业化、规范化方向发展。

 亚太药业深化校企合作布局，积极切入光动力治疗新赛道。亚太
药业与杭州医学院共建创新药研发联合实验室，并投资设立子公
司布局光动力药物研发与产业化。校企协同创新与前沿治疗技术
布局同步推进，有助于提升企业研发转化能力，为公司培育新的
业务增长点。

 巨子生物可丽金胶原针正式上市，再生医美产品矩阵持续扩容。
可丽金芯生 753胶原针作为国内首个重组型天然序列胶原蛋白面
部注射剂正式上市，标志着巨子生物进入胶原蛋白注射医美市
场。随着重组胶原蛋白技术持续突破及创新产品加速落地，再生
医美赛道景气度有望进一步提升。

 投资建议：行业层面，医美市场逐步由流量竞争转向品牌竞争，
精细化运营及长期用户管理成为机构提升竞争力的重要方向。产
品层面，胶原蛋白注射产品商业化落地持续推进，行业发展重心
正由传统填充向组织修复、皮肤质量改善及长期抗衰升级。长期
来看，具备核心研发能力及品牌运营优势的企业有望持续受益于
行业高质量发展趋势。建议重点关注：1）依托核心原料构筑上
游技术壁垒，深耕基础研发的企业：华熙生物、巨子生物；2）
聚焦敏感肌专业赛道，凭借产品与研发优势稳居细分龙头：贝泰
妮；3）把握线上渠道红利，多品牌高效运营成长的新锐美妆企
业：珀莱雅、上美股份、丸美生物；4）积淀老牌底蕴，依托品
牌与渠道优化转型重塑价值：上海家化；5）立足季节性刚需场
景，在母婴特色个护领域打造差异化优势：润本股份。

 风险提示：1）技术发展不及预期。2）行业竞争加剧。3）新产
品研发上线及表现不及预期。4）政策及监管环境趋严。5）受宏
观环境影响，医美消费不及预期。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2026/6/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E
600315.SH 上海家化 18.69 -1.24 0.40 0.58 0.74 -- 56.58 32.0 25.2 未评级

603983.SH 丸美生物 22.96 0.85 0.62 1.44 1.97 27.0 37.0 15.9 11.7 增持

603193.SH 润本股份 21.60 0.74 0.78 0.93 1.10 31.5 31.2 23.2 19.6 未评级

2367.HK 巨子生物 27.04 1.15 1.62 2.16 2.42 23.5 16.7 12.5 11.2 未评级

688363.SH 华熙生物 37.20 0.36 0.61 0.87 1.05 141.1 72.0 42.9 35.3 未评级

300957.SZ 贝泰妮 34.05 1.20 1.20 1.54 1.79 35.9 33.2 22.2 19.0 未评级

2145.HK 上美股份 35.42 2.11 1.50 3.94 4.79 16.7 23.6 9.0 7.4 未评级

603605.SH 珀莱雅 67.20 3.93 3.81 4.09 4.52 21.6 18.1 16.4 14.9 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均来自 iFinD

一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。
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1 一周市场表现

2026年 6月 8日-6月 12日，申万美容护理指数下跌 0.85%。板块个
股涨幅前五名分别为依依股份（001206.SZ）、洁雅股份（301108.SZ）、
华熙生物（688363.SH）、登康口腔（001328.SZ）、锦波生物（920982.BJ）。
板块个股跌幅前五名分别为复锐医疗科技（1696.HK）、水羊股份（30074
0.SZ）、锦盛新材（300849.SZ）、科笛-B（2487.HK）、力合科创（0022
43.SZ）。

图 1：申万一级行业周涨跌幅一览

数据来源：iFinD，华龙证券研究所

图 2：美容护理股票周涨幅前五 图 3：美容护理股票周跌幅前五

数据来源：iFinD，华龙证券研究所 数据来源：iFinD，华龙证券研究所

标的为申万美容护理一级行业公司加上美丽田园医疗健康、四环医药、复锐医疗科技、昊海生科、科笛-B、华

东医药、朗姿股份、普门科技、医思健康、巨子生物、完美医疗等美护相关标的
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2 行业要闻

绮天传媒与普门美学达成战略合作，机构品牌化运营趋势强化

6月 10日，绮天传媒与普门美学在深圳正式签署品牌战略合作协议。
双方将围绕品牌建设、内容传播、机构运营赋能及产业资源整合等领域展
开深度合作，共同探索医美机构品牌化发展路径。此次合作通过整合上游
产品资源、专业医疗服务能力及营销传播渠道，推动医美机构提升品牌影
响力与运营效率，进一步增强市场竞争力。

近年来，随着医美行业逐步进入存量竞争阶段，监管要求和消费者专
业认知持续提升，行业竞争逻辑正由流量驱动向品牌驱动转变。机构不仅
需要具备医疗服务能力，也需要通过品牌建设、内容运营和用户管理提升
长期竞争优势。在此背景下，围绕机构品牌打造、客户运营及市场传播的
专业服务需求不断增长，产业链协同趋势日益明显。

此次战略合作反映出医美行业服务生态进一步向专业化、精细化方向
发展。通过整合品牌营销、内容传播和产业资源，医美机构有望提升获客
效率与用户黏性，增强长期经营能力。随着行业逐步迈向规范化发展阶段，
品牌影响力、专业服务能力及精细化运营水平将成为机构构筑竞争壁垒的
重要因素，推动行业由流量竞争向价值竞争转变。（来源：绮天传媒公众
号）

亚太药业深化校企合作布局，积极切入光动力治疗新赛道

6月 11日，亚太药业宣布与杭州医学院达成深度校企合作，双方将共
建创新药研发联合实验室，围绕创新药物研发与关键技术攻关开展合作。
同时，公司宣布投资设立浙江盛曜光研药业有限公司，重点布局光动力药
物研发、生产及产业化，正式切入光动力治疗领域。此次合作与投资计划
同步落地，体现出公司加快创新转型、培育新增长曲线的战略方向。

近年来，在创新药研发竞争加剧及医药行业转型升级背景下，产学研
协同创新逐渐成为推动科技成果转化的重要路径。高校在基础研究和人才
培养方面具有优势，而企业则具备产业化、市场化和资源整合能力，双方
合作有助于缩短科研成果转化周期，提升创新效率。随着政策持续鼓励科
技成果转化和校企协同创新，联合实验室、产业研究院等合作模式已成为
医药企业强化研发能力的重要抓手。

值得关注的是，亚太药业此次同步布局的光动力治疗（PDT）赛道近
年来受到行业广泛关注。光动力疗法凭借靶向性强、创伤小、重复治疗性
好等特点，在肿瘤治疗、皮肤疾病及浅表性病变治疗等领域展现出较好的
应用前景。随着相关药物、光敏剂以及配套医疗设备持续迭代升级，光动
力治疗市场正处于加速发展阶段，行业成长空间受到市场关注。

对于亚太药业而言，此次校企合作有助于增强创新研发能力，而光动
力领域的提前布局则有望丰富公司产品管线和业务结构，推动企业由传统
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仿制药业务向创新药领域延伸。从行业角度看，校企合作深化与前沿治疗
技术产业化同步推进，反映出国内医药企业正加速向创新驱动发展模式转
型，未来具备研发实力、成果转化能力及特色技术平台优势的企业有望获
得更大发展机遇。（来源：浙江亚太药业股份有限公司公众号）

巨子生物可丽金胶原针上市，再生医美产品矩阵持续扩容

6月 9日，巨子生物旗下可丽金品牌首款医美注射类Ⅲ类医疗器械产
品“可丽金芯生 753胶原针”在西安正式上市。该产品为国内首个重组型
天然序列胶原蛋白面部注射剂，标志着巨子生物正式进入胶原蛋白注射医
美市场。随着新品发布，可丽金进一步完善“医美+生美+家美”全场景产
品布局，实现医疗美容、生活美容及家庭护理三大场景协同覆盖。

近年来，在消费者年轻化管理需求提升以及再生医美快速发展的背景
下，胶原蛋白赛道持续受到市场关注。相比传统填充材料，再生类产品更
加注重皮肤组织修复和细胞外基质（ECM）重塑，行业发展重心逐步从单
纯容积填充向组织再生、皮肤质量改善及长期抗衰方向转变。与此同时，
随着重组胶原蛋白技术持续突破以及监管体系不断完善，胶原蛋白注射产
品商业化进程明显提速，成为医美行业重要创新方向之一。

作为国内重组胶原蛋白领域代表企业，巨子生物长期深耕生物材料研
发与产业化应用。公司表示，该产品通过“补促多”的作用机制，在直接
补充胶原蛋白的同时，可诱导多种内源性胶原蛋白合成，促进细胞外基质
微环境重塑。此次胶原针上市不仅丰富了公司医美产品矩阵，也有望进一
步强化可丽金品牌在再生医美领域的市场竞争力，为企业打开新的增长空
间。

从行业角度看，可丽金胶原针上市反映出我国重组胶原蛋白产业正加
速向高端医疗器械及注射类产品领域延伸。与此同时，我国牵头制定外科
植入物重组胶原蛋白国际标准提案获批立项，行业技术标准建设持续推进，
进一步提升国产胶原蛋白产品的国际影响力。随着创新产品持续获批上市
以及临床应用场景不断拓展，再生医美市场有望保持较高景气度，推动胶
原蛋白产业向规范化、高端化和国际化方向发展。（来源：可丽金医研美
学公众号）
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3 重点公司公告

【锦波生物】2026年 6月 9日，锦波生物发布出售资产暨关联交易公
告，公司拟将控股子公司太原锦泓源研医疗管理有限公司 20%股权转让给
关联方侯方，转让价格为 200万元。本次交易完成后，公司持股比例将由
51%降至 31%，不再拥有标的公司控制权，太原锦泓源研医疗管理有限公
司将不再纳入公司合并报表范围。标的公司主要从事医疗美容服务业务，
成立时间较短，尚处于经营培育阶段，2026 年一季度实现营业收入 2.06
万元，净利润亏损 39.96万元。公司表示，本次交易不会对财务状况和经
营成果产生重大不利影响，后续仍需完成工商变更登记等相关手续，交易
实施存在一定不确定性。

【水羊股份】2026年 6 月 11日，水羊股份发布公告称，公司控股股
东御家投资办理部分股份解除质押及质押延期回购手续。其中，累计解除
质押 208万股，占公司总股本 0.53%；同时将 256万股股份质押回购到期
日由 2026年 6月 13日延期至 2027年 6月 13日，占公司总股本 0.65%。
截至公告披露日，控股股东及其一致行动人累计质押股份 5017万股，占公
司总股本 12.79%。公司表示，本次股份质押延期回购与上市公司生产经营
无关，控股股东资信状况良好，不存在平仓风险，不会对公司经营及治理
产生不利影响。

【可靠股份】2026年 6 月 11日，可靠股份发布关于签署股权收购意
向协议的进展公告。公司正在筹划以现金方式收购上海汉合纸业有限公司
不低于 60%的股权并实现控股，各方近日签署《股权收购意向协议之补充
协议二》，同意继续推进尽职调查、财务审计等相关工作，并将正式交易
协议签署期限延长 4 个月。根据此前方案，汉合纸业 100%股权整体估值
暂定不超过 6.5亿元。本次收购有助于公司借助标的在日本及海外市场的
渠道资源加快国际化布局，提升市场竞争力，但交易目前仍处于尽职调查
阶段，最终能否实施及完成尚存在不确定性。
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4 投资建议

行业层面，医美市场逐步由流量竞争转向品牌竞争，精细化运营及长
期用户管理成为机构提升竞争力的重要方向。产品层面，胶原蛋白注射产
品商业化落地持续推进，行业发展重心正由传统填充向组织修复、皮肤质
量改善及长期抗衰升级。长期来看，具备核心研发能力及品牌运营优势的
企业有望持续受益于行业高质量发展趋势。建议重点关注：1）依托核心原
料构筑上游技术壁垒，深耕基础研发的企业：华熙生物、巨子生物；2）聚
焦敏感肌专业赛道，凭借产品与研发优势稳居细分龙头：贝泰妮；3）把握
线上渠道红利，多品牌高效运营成长的新锐美妆企业：珀莱雅、上美股份、
丸美生物；4）积淀老牌底蕴，依托品牌与渠道优化转型重塑价值：上海家
化；5）立足季节性刚需场景，在母婴特色个护领域打造差异化优势：润本
股份。

表 1：重点关注公司盈利及预测

股票代码 股票简称
2026/6/12 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2024A 2025A 2026E 2027E
600315.SH 上海家化 18.69 -1.24 0.40 0.58 0.74 -- 56.58 32.0 25.2 未评级

603983.SH 丸美生物 22.96 0.85 0.62 1.44 1.97 27.0 37.0 15.9 11.7 增持

603193.SH 润本股份 21.60 0.74 0.78 0.93 1.10 31.5 31.2 23.2 19.6 未评级

2367.HK 巨子生物 27.04 1.15 1.62 2.16 2.42 23.5 16.7 12.5 11.2 未评级

688363.SH 华熙生物 37.20 0.36 0.61 0.87 1.05 141.1 72.0 42.9 35.3 未评级

300957.SZ 贝泰妮 34.05 1.20 1.20 1.54 1.79 35.9 33.2 22.2 19.0 未评级

2145.HK 上美股份 35.42 2.11 1.50 3.94 4.79 16.7 23.6 9.0 7.4 未评级

603605.SH 珀莱雅 67.20 3.93 3.81 4.09 4.52 21.6 18.1 16.4 14.9 未评级

数据来源：iFinD，华龙证券研究所；注：丸美生物盈利预测来自华龙证券研究所，其余标的盈利预测均来自 iFinD

一致预期，港股股价货币单位为港元，其他货币单位均为人民币元。
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5 风险提示

1）技术发展不及预期。医美行业对医疗技术的应用门槛较高，新技术
从研发到产业化应用需要克服诸多挑战。

2）行业竞争加剧。医美市场竞争格局相对分散，尚未有一家机构能够
占据绝对的市场份额。随着市场的不断扩大，越来越多的企业涌入，行业
竞争日益激烈。

3）新产品研发上线及表现不及预期。新产品从研发到上线是一个复杂
过程，涉及市场调研、设计、测试等多个环节。若市场调研不够充分或产
品定位存在偏差，都可能导致最终产品不及预期。

4）政策及监管环境趋严。医美行业涉及医疗技术，政策约束严格。近
年来，政府对医美行业的监管力度不断加强，推动行业规范化发展。

5）受宏观环境影响，医美消费不及预期。医美行业作为消费经济的一
部分，受到宏观经济波动和消费者信心的影响。近年来，经济环境的不确
定性以及消费者信心的波动，对医美消费产生了一定的抑制作用。
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